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El trabajo presenta un caso, el del Banco Itaú, para estudiar el tema del gobierno corpo-
rativo desde un enfoque que trasciende a los mecanismos de gobierno y se centra en las 
relaciones entre los agentes. Se discute la diferencia entre sistemas formales e informales 
y se pone de manifiesto la importancia de los factores informales en el gobierno de una 
empresa. El caso combinafuentes primarias y secundarias con entrevistas directas a altos 
cargos del Banco Itaú. Las narrativas organizacionales y su estudio aportan nuevos ele-
mentos de análisis en el debate sobre el gobierno corporativo. 
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This work presents the case of Banco Itaú in order to study corporate governancefrom a 
perspective that transcends mechanisms based on agency relations. Differences between 
formal and informal systems are discussed, and the importance of the latter is highlighted. 
The case combines primary and secondary sources with interviews with Banco Itaú exec-
utives. Organizational narratives provide new elements of analysis in the study of cor-
porate governance. 
Keywords: Corporate governance, Organizational narratives, Banco Itaú. 
En la bibliografía sobre gobernabilidad de las organizaciones se 
encuentran numerosos trabajos, algunos publicados en forma de 
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compendio, que abordan la problemática referida a cómo construir 
la gobernabilidad en las organizaciones. La preocupación de los 
autores se fundamenta en casos como los de Enron, que pusieron en 
evidencia la fragilidad de algunas organizaciones cuando se enfren-
tan con las ambiciones desmedidas de sus gobernantes, unidas a los 
ineficaces mecanismos de control y a la carencia de valores éticos 
fundamentales. 
Thomas Clarke propone repensar el sistema de gobierno corporati-
vo basado en el mercado -de acuerdo con el modelo anglosajón- a la 
vista de la secuencia de crisis societarias que comenzaron en el 2001 
con casos como los de Worldcom, Tyco, Qwest Communication, Arthur 
Andersen y la propia Enron, entre otros. El autor define el gobierno 
corporativo como el ejercicio del poder en las entidades societarias y 
propone un desempeño sobre la base de la confianza, la ética, el desarro-
llo sustentable y el valor agregado que constituye el capital humano1. 
En cuanto a la cuestión ética en la acción humana, Leonardo Polo 
alerta sobre la necesidad de considerar a la ética en sus tres dimen-
siones: virtudes, bienes y normas, visto que entender los actos del 
gobierno corporativo como buenos o malos solamente en función de 
sus consecuencias sería caer en una variante pragmatista y raciona-
lista de la ética de normas. De acuerdo con Polo, las pretensiones, 
los motivos y los ideales de las personas también deben ser conside-
rados; de esta forma la ética se torna una verdadera disciplina inte-
grante de la antropología filosófica2. 
Escribir sobre los mecanismos que construyen la gobernabilidad de 
una organización parece insistir en más de lo mismo. Surge enton-
ces una pregunta que va más allá: ¿de qué otra manera se construye 
la gobernabilidad? ¿Es posible que la gobernabilidad también se 
"auto-construya"? Lo que se expresa sobre una organización, lo que 
1 Clarke, T. (2004). 
2 Polo, L. (1997). 
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ella cuenta sobre sí misma, lo que sus participantes cuentan (y lo que 
omiten), en síntesis, las narrativas organizacionales, ¿tienen el poder 
de reforzar o debilitar mecanismos de poder y de gobierno? 
En el intento de no caer en la paradoja que envuelve el método de 
estudio de casos en el área de gobierno corporativo -ya que, de 
acuerdo con Clarke, los mejores estudios se refieren a las peores 
prácticas3- este trabajo analiza el caso de una organización que, en el 
ámbito de su actuación, se destaca por su performance. En los últimos 
5 años multiplicó por 2,3 su patrimonio neto y la rentabilidad neta 
crece a una tasa promedio del 23% por año. Se trata de una organi-
zación gobernada por una familia, en la que el esquema sucesorio es 
hereditario, sin que ese factor sea condición suficiente. Una organi-
zación en la que, al estilo de las antiguas monarquías, se prepara al 
sucesor como futuro gobernante: el Banco Itaú. 
El trabajo está dividido en tres partes: en la primera se presenta una 
revisión teórica sobre los conceptos de gobierno relacionados con la 
cultura organizacional. La segunda parte está dedicada al Banco 
Itaú. Se describe brevemente su historia y las narrativas que se cons-
truyeron en su entorno. En la última se concluye que la coherencia 
entre lenguaje y acción (narrativas-performance) refuerza y potencia 
la eficacia de los mecanismos construidos para garantizar la gober-
nabilidad de la organización. 
I. Gobernabilidad y cultura organizacional 
La preocupación por la gobernabilidad de las organizaciones no es 
un asunto nuevo en la literatura sobre administración. Sin embargo, 
los enfoques han ido variando a lo largo de la historia, pasando de 
una visión de la empresa como un instrumento al servicio de los 
intereses de los accionistas, hacia un paradigma que contempla a la 
3 El autor atribuye este fenómeno al hecho de que en los casos de desastres por 
fraude existe mucha más información disponible. Ver Clarke, T. (1998). 
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organización como una entidad propia, diferente a la suma de las 
partes, y que actúa en un contexto con límites cada vez más difusos 
entre sí y con el medio que la rodea. 
Siguiendo el concepto que introdujo Chester I. Barnard en 1938 
sobre la distinción entre la organización formal y el conjunto de 
interacciones que se producen entre las personas que la componen, 
que se suele denominar organización informal o sistema espontáneo, 
Juan Antonio Pérez López considera que las teorías y modelos que 
explican el funcionamiento de las organizaciones se pueden agrupar 
en tres grandes paradigmas: a) Los modelos mecánicos (que consi-
deran a la organización como un sistema técnico), b) Los modelos 
orgánicos (que consideran a la organización como un organismo) y 
los modelos antropológicos (que vislumbran a la organización como 
una institución)4. 
Dentro del primer grupo podríamos incluir a las teorías económicas 
de la organización -en particular a la corriente denominada Nueva 
Economía Institucional- que marcaron su influencia en la concep-
ción del modelo financiero de la empresa5. Desde esa perspectiva, el 
directivo (agente) estaría al servicio de los propietarios legales (prin-
cipal) con el objetivo de lograr ventajas competitivas que agreguen 
valor para los propietarios. La organización se ve como un núcleo 
interminable de contratos que rigen las relaciones entre los indivi-
duos dentro de una jerarquía de poder pre-establecida6. 
Un enfoque más amplio de las organizaciones, que podría incluirse 
en el segundo grupo de la clasificación de Pérez López, es el de la 
teoría de los stakeholders'', que entiende que la firma produce bienes 
y servicios para satisfacer las necesidades no sólo de los accionistas 
4 Pérez López, J .A. (2002). 
5 Rodríguez Fernández, J .M . (2003). 
6 Jensen, M.C. y Meclding, W.H. (1976). 
7 El término se acuñó en 1963 en un memorándum interno del Stanford 
Research Institute. 
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sino de los diferentes grupos que la integran, y de los cuales depen-
de para su supervivencia. 
Considerando a los accionistas como stakeholders, los mercados 
financieros, el gobierno, los clientes, los proveedores y la comunidad 
en general, la teoría contiene un sentido ético al extender el concep-
to de gobernabilidad más allá del ámbito intrínseco de las organiza-
ciones. Se entiende que cada grupo de partícipes merece considera-
ción en sí mismo, debido a lo que representa. Las externalidades de 
la actividad económica de las empresas pasan a analizarse bajo la 
lente de la ética en los negocios8. La función se extiende en dos 
dimensiones: management -que implica una mirada hacia dentro de 
la organización- y governance, que abarca el entorno social en el que 
se desempeña. 
Para Kim y Nofsinger la teoría de los stakeholders expande el foco de 
análisis de la teoría de la agencia, que se concentra en los problemas 
de la separación de la propiedad y el control en las organizaciones, 
pero aún es insuficiente para asegurar un buen gobierno corporativo. 
Una evolución de la teoría de los stakeholdes agrega el argumento de 
que las compañías tienen la obligación social de operar con respon-
sabilidad ética, social y ambiental. A esta aproximación conceptual 
se la conoce como Responsabilidad Social Corporativa {Corporate 
Social Responsability) o Ciudadanía Corporativa (Corporate 
Citizenship). Los autores se preguntan si esta nueva visión de la ciu-
dadanía corporativa es buena para la sociedad, visto que una compa-
ñía puede fallar en el cumplimiento de sus metas sociales y aún ser 
exitosa en sus negocios, pero no es posible fallar en los negocios y 
cumplir las metas sociales9. 
8 Donalson, T. (1982). 
9 Kim, K.A. y Nofsinger, J .R. (2007). 
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La dificultad en aplicar el concepto de ciudadanía corporativa, como 
resaltan Monks y Minow, aparece cuando las grandes corporaciones 
trasladan sus domicilios legales a paraísos fiscales, como las Islas 
Bermudas, donde las cargas tributarias son menores y la legislación 
que rige las obligaciones de los directivos es más laxa. De este modo 
las compañías se benefician de hacer negocios en los Estados Unidos 
sin pagar los impuestos que sus ciudadanos pagan y sin estar sujetas 
a sus leyes y regulaciones. Asimismo, los autores reconocen que los 
sistemas más transparentes de gobierno corporativo ganarán la 
carrera por el abaratamiento del costo del capital. Un estudio que la 
consultora McKinsey realizó en el 2002 evidenció que el grupo de 
inversores entrevistados estaría dispuesto a pagar hasta un 18% de 
premio por compañías en las que ellos creen que existen mejores 
controles y prácticas de gobierno corporativo10. 
Siguiendo a Pérez López, la teoría de los stakeholders no se clasifica-
ría dentro de los modelos antropológicos de la organización porque 
no contempla a la empresa como una institución, es decir, una rea-
lidad humana cuyo sentido último es la organización de capacidades 
de las personas para satisfacer necesidades de ellas mismas. 
En la teoría de los stakeholders algunos aspectos aún son controverti-
dos como por ejemplo, ¿quiénes integran realmente ese grupo de 
interés?, ¿cómo conciliar los intereses de un grupo tan heterogéneo 
y antagónico? y ¿cómo resolver las situaciones de intereses en con-
flicto por múltiples roles? 1 1. A modo de ejemplo de esta cuestión se 
puede mencionar la paradoja de decidir, en pro de asegurar los inte-
reses de los accionistas, la reducción del número de empleados de 
una compañía, despidiendo a personas que son, al mismo tiempo, 
empleados y accionistas. 
10 Monks, R.A.G. y Minow N. (2004). 
11 Jensen, M.C. (2001). 
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Más allá del debate abierto en torno a la teoría de los stakeholders, 
existen algunos mecanismos para proteger sus intereses, alrededor de 
los cuales se ha construido una especie de consenso. 
Cuadro I. Mecanismos de protección para stakeholders 
Participante Situación — Mecanismo 
Accionistas Ataque hostil de competidores 
Dispersar el control minoritario. 
Colocar en el Estatuto restricciones a la venta de 
paquetes accionarios. 
Distribuir acciones entre los empleados. 
Cláusulas indemnizatorias favorables a los directivos 
en caso de cambio en el control de las acciones. 
Accionistas 
empleados 
Oportunismo del Director Ejecutivo 
Consejo de Administración participante. 
Información financiera transparente. 
Independencia entre los órganos de vigilancia y la 
dirección ejecutiva. 
Fuerte cultura organizacional que condene los com-
portamientos oportunistas. 
Empleados Fusiones y adquisiciones 
Garantías legales sobre traslado y despido. 
Participación en el Consejo de Administración u otro 
organismo de representación. 
Transparencia en las comunicaciones y la informa-
ción. 
Fuente: elaboración propia. 
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Para poner en práctica los mecanismos citados, además de las cues-
tiones formales intervienen factores subjetivos derivados de la cultu-
ra, compuesta por las interpretaciones del mundo que se comparten 
de forma colectiva. 
Considerando una visión más amplia de las organizaciones, como la 
que proporciona la teoría de los stakeholders, podría sostenerse que 
una organización no sólo se mantiene y crece si es eficaz y cumple 
sus propósitos. Si funciona es también porque satisface sus requeri-
mientos internos y se viabiliza concillando la diversidad de fines de 
los participantes. 
Gobernar una organización requiere una clara comprensión de su 
cultura, entendiendo por cultura organizational el modelo de pre-
sunciones básicas, inventadas o desarrolladas por un grupo de perso-
nas que, en la medida en que se enfrentan con problemas de adap-
tación externa e integración interna, encuentran respuestas válidas 
dignas de ser enseñadas a los nuevos miembros del grupo como el 
"modo de pensar y sentir" esos problemas1 2. 
En la conformación de la cultura organizational intervienen múlti-
ples factores. Las narrativas que atraviesan una organización, lo que 
se dice, lo que no se dice, la secuencia mediante la cual se relata un 
acontecimiento es lo que finalmente imprime sentido y coherencia a 
los relatos 1 3. 
Autores provenientes de diferentes países, y consecuentemente de 
diferentes culturas, coinciden en reconocer la naturaleza política de 
la gestión del conocimiento como un discurso producido y reprodu-
cido en y entre las organizaciones14. 
12 Schein, E.H. (1982). 
13 Christensen, A. (2004). 
14 Clegg, S. y Palmer, G. (1996). 
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15 Petit, F. (1984). 
16 Para profundizar en los aspectos sobre cultura organizacional y cultura brasile-
ra recomendamos la lectura de los trabajos de Fernando Prestes Motta y Betania 
Tanure de Barros. 
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De esta manera, en el momento en el que una organización relata su 
historia, los hechos más importantes y sus valores, comienza a impri-
mirle un sentido a su propio actuar. Esas construcciones son necesa-
riamente móviles y cambiantes, ya que los hechos se reinterpretan 
retrospectivamente. En este sentido, Francois Petit aborda la comu-
nicación y el poder como estructuras y dimensiones psicosociológi-
cas de la organización15. 
Las narrativas pueden legitimar o deslegitimar las estructuras políti-
cas y los significados prescritos por los grupos de poder dominantes. 
Ahí reside su importancia cuando se aborda la gobernabilidad de 
una organización16. 
II. Orígenes y evolución del Banco ¡taú 
El 2 de enero de 1945, Alfredo Aranha y Aloysio Foz fundaron el 
Banco Centra/ de Crédito (BCC). La economía brasileña estaba cre-
ciendo exponencialmente gracias a las exportaciones a una Europa 
devastada tras el final de la Segunda Guerra Mundial. La expansión 
de los primeros años se debió, principalmente, a los contactos per-
sonales del presidente del BCC entre los grandes industriales del sec-
tor textil, propietarios de las plantaciones de café y diversos grupos 
de poder. 
En 1953 el BCC cambió de nombre a Banco Federal de Crédito 
(BFC). En 1959 Olavo Setúbal (sobrino de Aranha), fue nombrado 
director del Banco. Olavo Setúbal aportó al Banco su experiencia en 
el mundo de los negocios y sus conocimientos de tecnología. Una de 
las primeras decisiones de Setúbal fue reforzar la relación con la 
Compañía Brasilera de Seguros (por aquel entonces, la cuarta más 
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grande del país) como una medida para adquirir clientes corporati-
vos del más alto nivel. 
Encabezó también una estrategia de fusiones y adquisiciones para 
alcanzar una masa crítica en un mercado muy regulado, hasta con-
vertirse en el segundo Banco de América Latina por activos. Hoy 
representa a más de 50 Bancos fusionados entre ellos antes de que 
Itaú los incorporara. 
En la década de 1960 Itaú invirtió en tecnología de la información y 
se convirtió en el primer Banco brasileño con un centro propio de 
procesamiento de datos. Esto permitió un proceso más ágil de toma 
de decisiones, de asignación de servicios y de mejora en la atención 
al cliente. A mediados de esa década el Banco adquirió dos Bancos 
más y se fusionó con un tercero consolidando el Banco Federal Itaú 
Sul Americano (BFISA). En 1969 BFISA se fusionó con el Banco de 
América, y se convirtió en el Itaú América, S.A. (IA). 
En la década de 1970 el Banco continuó invirtiendo fuertemente en 
tecnología y capitalizó esas inversiones; además, facilitó la integra-
ción de los otros Bancos que iba adquiriendo. El Banco Itaú nació 
cuando IA se integró con el Banco Alianza SA. (1970) y el Banco 
Portugués do Brasil (1973). El paso más audaz llegó en 1974, cuando 
Itaú integró al Banco Uniao Comercial y pasó a ocupar el segundo 
lugar como Banco de retail de Brasil. 
En la época de la hiperinflación de 1980 se desarrolló la primera red 
de cajeros automáticos, una idea que introdujo Roberto Setúbal (hijo 
de Olavo Setúbal) después de su experiencia laboral en el Citibank. 
Ya en la década de 1990, la dirección del Itaú era consciente de la 
necesidad de reforzar su presencia en la banca de inversión y la ges-
tión de activos. En 1995 el Banco aprovechó la oportunidad de esta-
blecer una alianza estratégica con Bankers Trust New York Corp. Con 
esta asociación, Itaú entró en el segmento de la banca de inversión; 
incorporó conocimientos de seguro, fusiones y adquisiciones y ries-
gos de divisas. 
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En octubre de 1995, Itaú adquirió el Banco Francés e Brasileiro 
(BFB), antigua fdial del grupo francés Crédit Lyonnais, un jugador 
bien establecido en la banca de empresas y en la banca privada; 
incorporó así nuevas competencias, como financiación en divisas 
extranjeras y gestión de activos. Ninguno de sus competidores había 
seguido este tipo de estrategias, y logró crear valor a través de siner-
gias con su estructura de back office. 
La segmentación de sus negocios implicó la segregación de algunas 
de sus unidades. Por otro lado, la expansión a Portugal permitió al 
Itaú conocer los mercados europeos y posteriormente logró la adqui-
sición del Banco Bamerindus de Luxemburgo. 
En 1998 adquirió el Banco del Buen Ayre, incorporado a Itaú 
Argentina, actualmente conocido como Itaú Buen Ayre, y consolidó 
así la actividad de Itaú en el MERCOSUR. 
En una secuencia muy acertada de ofertas en subastas de privatiza-
ción, Itaú adquirió una serie de Bancos brasileños: Banerj (1997), 
Bemge (1998), Banestado (2000) y BEG (2001). 
En 2002, Itaú anunció su asociación con el grupo controlador del 
Banco BBA-Creditanstalt S.A. (BBA) y del Banco Fiat, hecho que lo 
convirtió en el Banco corporativo más grande de Brasil. 
Reorgan izac ión societar ia 
El proceso de reorganización societaria tuvo como objetivo otorgar 
una mayor autonomía y transparencia a las operaciones y a los esta-
dos contables. 
El Cuadro II muestra cómo diseñó la empresa su reestructuración en 
el momento de afrontar el cambio: 
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232 Actual 
Investimento; 
Itaú S.A. • Itaúsa 
M e 7 d ° 47.85% 
52.15%L_ Banco Itaú S.A. 
Intermediario 
Investimientos 
Itaú S.A. - Itaúsa 
Mercado 47.85% 
52.i5%l_rBanco Itaú Holding 
Flnancelra S A 
100% 
Banco Itaú S.A. 
Definitiva 
Investlmentos 
Itaú S.A. • Itaúsa 
Mercado 
46.46% 
53.54%Lr^a n c o " a " Holding 
Flnancelra S.A, 
1 95.75% 
Banco Itaú 
BBA S.A. 
1 100% 
Banco Itaú S.A. 
Estrategias 
La estrategia básica que siguió el Itaú fue la segmentación interna de 
los negocios apoyada en tecnologías de información y comunicación. 
Esta sinergia permitió identificar mejor las necesidades de cada clase 
de clientes creando productos y servicios bancarios específicos, y 
optimizando así el potencial que ofrece cada segmento. 
La reorganización societaria y la asociación con BBA constituyen 
evidencias de la estrategia de segmentación, al dividir las actividades 
del Banco minorista y Banco mayorista. 
Los miembros de las familias fundadoras (Setúbal y Villela) deten-
tan la mayoría de los cargos directivos. Están a cargo de la presiden-
cia y vicepresidencia del consejo de administración y, además, ocu-
pan cargos en el Consejo Consultivo Internacional. 
Esta composición da cuenta de la fuerte impronta de empresa fami-
liar que tiene el Banco. Sin embargo, el enorme crecimiento, que lo 
ha convertido en uno de los mayores Bancos privados brasileros, 
demuestra que consiguió superar los conflictos que generalmente se 
presentan para gobernar organizaciones de esta naturaleza. 
Uno de los factores que contribuyen a la gobernabilidad es la impor-
tancia que se otorga a la formación de los futuros directivos quienes, 
además de ostentar el nombre familiar, deben estar a la altura de las 
necesidades de la organización. 
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Cuadro III . Estructura del Holding Itaú 
Asamblea General de 
Accionistas 
Consejo de Administración 
Olavo Egydio Setúbal 
Presidente 
Comité 
Consultivo 
I 
Consejo Fiscal 
Comité Consultivo 
Internacional 
Presidencia Ejecutiva 
Roberto Egydio Selúbal 
Presidente 
Comité de 
Auditoria 
Comité de 
Opciones 
Vicepresidencias 
1 
Directorios 
Fuente: elaboración propia. 
Indicadores de performance 
La preocupación por la performance está presente en la mayoría de las 
narrativas, sean escritas en las publicaciones divulgadas por la orga-
nización o expresadas en las conversaciones de sus participantes. 
Los resultados del ejercicio 2006 contemplan una importante adqui-
sición del grupo. El 1 de mayo y el 8 de agosto de 2006, Itaú Holding 
y el Bank of America Corporation (BAC) firmaron acuerdos con vis-
tas a la adquisición, por parte del Itaú Holding, de las operaciones del 
Bank Boston (BKB) controladas en Brasil, Chile y Uruguay. El 22 de 
agosto, la operación en Brasil fue autorizada por el Banco Central do 
Brasil (Bacen) y, en la Asamblea General Extraordinaria del 25 de 
agosto, fue homologada su implementación a partir del 1 de sep-
tiembre. El 26 de diciembre del 2006 fueron homologadas las incor-
poraciones de la totalidad de las acciones representativas del capital 
de las sociedades del Bank Boston en Chile y en Uruguay, convirtién-
dolas en subsidiarias del Holding brasilero. 
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El número total de empleados, que en el 2005 era de 51.036 perso-
nas, pasó a ser de 59.921 personas. La institución se refiere a ellas 
como colaboradores. De los 8.885 empleados que se incorporaron a la 
plantilla del grupo durante el año 2006, 3.800 provinieron del banco 
adquirido. 
Adicionalmente cabe destacar que los activos totales se duplicaron 
en los cinco últimos años, así como también casi se duplicó el núme-
ro de cajeros automáticos instalados, que pasó de 12.064 en el año 
2000 a 23.096 al finalizar el 2006. 
En el mensaje del presidente de la corporación se continúan resal-
tando los mismos valores que dan continuidad a la cultura organiza-
cional y, una vez más, aparece en la narrativa la palabra performance. 
A continuación se transcribe una traducción libre de las primeras 
frases que encabezan el mensaje para el 2007 del presidente del 
Consejo de Administración, Olavo Egydio Setúbal. "El Itaú Holding 
ha construido una trayectoria basada en la orientación hacia la per-
formance y en la constante creación de diferenciales competitivos, 
imprescindibles para operar en un mercado con tantos actores con-
sistentes y eficientes. Los sólidos resultados obtenidos en 2006 refle-
jan el éxito de esa orientación y de la calidad de la gestión. El com-
portamiento ético y el respeto a las leyes, sumados a las estrategias 
de negocios que tienden a la perpetuación de la generación de valor 
-y no sólo a resultados inmediatos-, garantizan al Itaú Holding la 
capacidad de operar con éxito en cualquier escenario macroeconómi-
co . 
A continuación siguen los gráficos con la información actualizada de 
acuerdo con el informe anual del 2006 publicado por el Banco Itaú 
Holding Financiera S.A. 
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Cuadro IV. Evolución del patr imonio neto y ganancias 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Fuente: elaboración propia sobre la base de datos publicados por el 
Banco. 
Cuadro V . Evolución de los índices financieros 
2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6 
Fuente: elaboración propia sobre la base de datos publicados por el 
Banco. 
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Cuadro V I . Ganancia neta por empleado 
Ganancia neta por empleado - en R$ 
2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6 
Fuente: elaboración propia sobre la base de datos publicados por el 
Banco. 
Gobierno corporativo y Balance Social 
El Banco Itaú Holding Financiera S'A pone a disposición de sus sta-
keholders, juntamente con el Informe Anual de Resultados, un 
Balance Social. De las publicaciones del 2004 se extrajeron las prin-
cipales acciones en torno al gobierno corporativo, que se describen 
en el cuadro VIL 
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Cuadro V I L Principales aportaciones al gobierno corporativo 237 
2000 2001 2002 2003 2004 
-Sitio web en -Elección de -Tag Along -Mejor -Comité de 
tres idiomas miembros para todos los Gobierno auditoría con 
(Portugués, independien- accionistas. Corporativo patrón inter-
inglés y espa- tes para el -ADR nivel II en Mercados nacional. 
ñol). Consejo de de NYSE Emergentes -Nuevas 
-Código de Administración. -Status de (Euromoney) comunicacio-
ética corpora- -Adhesión al Holding -Programa nes con accio-
tivo. Nivel 1 de Financiero Recompra de nistas: 
-Consejo Gobierno EE.UU. Acciones con "Acciones Itaú 
Fiscal Corporativo -Comité de plazo de un en Foco". 
Independiente. de Bovespa. divulgación de 
asuntos rele-
año. -Mejor marca 
de Brasil para 
vantes y -Publicación Interbrand (3 a 
Comité de de vez consecuti-
negociación Reglamento va) USS 1,2 
de valores Interno del billones. 
inmobiliarios Consejo -Reglas ope-
con ejecutivos Fiscal. racionales 
independien- para la nego-
tes. ciación de 
acciones de 
tesorería. 
Fuente: Banco Itaú Holding Financiera SJl. (2004), p. 47. 
En términos del Balance Social, en el Cuadro VII I se expresa 
cómo fue la distribución del valor agregado en los años 2005 y 
2006. 
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Cuadro V I H . Distr ibución del va lor agregado 
2005 
23,7 
13,5 
33,3 
29,5 
• Gobierno 
• Colaboradores 
• Accionistas 
• Reinversión de 
ganancias 
15,6 
16,4 
2006 
30,5 
• Gobierno 
• Colaboradores 
• Accionistas 
El Reinversión de 
ganancias 
37,5 
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El Banco Itaú: sus narrativas 
En esta sección se transcriben las narrativas extraídas de diversas 
publicaciones oficiales de la organización, así como las obtenidas en 
las entrevistas realizadas a sus directivos. Se han destacado las pala-
bras o frases que se refieren a la cultura y a los valores de la organi-
zación que afectan a su gobierno. 
a) Las narrativas surgidas de las publicaciones 
Visión 
"Satisfacción de los clientes y performance son conceptos que definen 
y orientan las acciones y estrategias de Itaú. Ser líder en desempeño, 
ser reconocido como sólido y confiable, hacer un uso agresivo del 
marketing y utilizar avanzada tecnología por equipos capacitados, 
comprometidos con la calidad total y el cliente, se traduce en la com-
binación de crecimiento y rentabilidad, que crea valor para el accio-
nista de forma sustentable". 
"La valoración de las personas, el estricto cumplimiento de las nor-
mas y de los reglamentos, el comportamiento ético y la permanente 
vocación para el desarrollo son los principios que sustentan la cultu-
ra organizacional del Itaú". 
"La perennidad del Itaú se sostiene en la excelencia y la consistencia 
de sus resultados a lo largo de los años. El mantenimiento de esta 
peformance está relacionado con la existencia y el seguimiento de 
objetivos empresariales claros y de principios éticos precisos, com-
partidos por todas las personas que trabajan en la organización". 
"La implantación del Código de Ética Itaú en el año 2000 formali-
zó valores vigentes en la empresa que dieron impulso a la evolución 
de nuestro gobierno corporativo: la valoración de las personas, el 
estricto cumplimiento de las normas y de los reglamentos, la perma-
nente vocación para el desarrollo y la solución racional de los proble-
mas...". 
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"Itaú privilegia la cultura de la performance y la sustentabilidad de los 
resultados. El reflejo de esa política puede ser medido por la capita-
lización de mercado superior, la liquidez de las acciones y el lanza-
miento de productos y servicios diferenciados para el mercado de 
capitales. En los últimos 6 años, el retorno sobre el patrimonio líqui-
do fue superior al 26%". 
"Itaú es la única institución financiera de América Latina que inte-
gra el Dow Jones Sustentability World Index, índice de empresas reco-
nocidas por la excelencia de gestión y de generación de valor para los 
accionistas. Desde la creación del índice, en 1999, es el único Banco 
brasilero seleccionado en todas las ediciones". 
"Por tercera vez consecutiva, la marca Itaú fue considerada, por 
Interbrand, la más valiosa de Brasil. En 2004 la consultora inglesa 
cotizó la marca Itaú en 1.200 millones de dólares. Ese resultado se 
explica por el continuo proceso de gestión de marca, adoptado hace 
más de 30 años". 
Accionistas e inversores 
"La política de relaciones con los inversores está orientada por los 
principios de transparencia, equidad de tratamiento, accesibilidad, 
tempestividad y flexibilidad en tornar disponibles las informacio-
nes . 
Colaboradores 
El departamento de Recursos Humanos, con el fin de fortalecer 
continuamente la política de captación de recursos, tiene las siguien-
tes líneas de acción: ^ 
1. Educación y entrenamiento constantes. 
2. Respeto y valoración de las diferencias: "cultivar la diversidad 
como valor humano y como estrategia que permita que la organiza-
ción tenga una visión global e integrada de la sociedad, para así, 
actuar sobre ella". "El programa de contratación de personas con 
necesidades especiales del Banco Itaú tiene como objetivo incentivar 
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la contratación de personas con deficiencias y la recolocación de fun-
cionarios rehabilitados, ofreciendo a esa población condiciones ade-
cuadas para el pleno desempeño de su trabajo". 
3. Compromiso con el futuro de los jóvenes: existen una serie de ini-
ciativas acordadas con organismos públicos por medio de las cuales 
se ofrecen prácticas y bolsa de trabajo a los jóvenes. 
4. Mejora del entorno organizacional. 
5. Establecimiento de relaciones con las familias de los empleados. 
6. Gestión de desempeño y potencial "implementación del diálogo 
que posibilita el análisis de las contribuciones, las oportunidades de 
mejora y las expectativas de crecimiento de cada empleado". 
7. La consultoría de Recursos Humanos "promueve más sinergia 
entre los distintos segmentos de negocios, diseminando políticas y 
prácticas que resultan en una mejor atención de los clientes internos. 
8. Comunicación interna: "dialogo con el público interno". 
9. Diálogo con los sindicatos de trabajadores. 
Clientes 
"La continua mejora de la calidad de la atención es el objetivo pri-
mordial del Itaú. Para mantener la satisfacción del cliente, son medi-
das fundamentales las inversiones en tecnología, la segmentación de 
los negocios...". 
Proveedores 
"La tercerización de actividades no afines al Banco, como los servi-
cios de seguridad, limpieza, entre otros, es efectuada por empresas 
especializadas en su área de actuación". 
Comunidad política y socialmente responsable 
La política socialmente responsable está consolidada por iniciativas 
como la adhesión al Pacto Global y a los Principios del Ecuador, 
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además de la actuación de la Fundación Itaú Social y del Instituto Itaú 
Cultural. 
"El Itaú siempre estuvo comprometido con la comunidad y con el 
desarrollo económico y social del país. La cultura Itaú es la base de 
sustentación de esa actuación. Respeto a la persona, legalidad, bús-
queda permanente del desarrollo, diversidad, ética y transparencia 
son valores fundamentales del Itaú". 
"Con una cultura fundamentada en valores como transparencia, 
ética, respeto al diálogo y a la diversidad, la actuación de Itaú está 
dirigida a generar valor para todos los públicos con los cuales interac-
túa, sobre la base de principios de desarrollo sustentable en las 
dimensiones económica, social y ambiental". 
b) Las narrativas surgidas de las entrevistas 
Olavo Egydio Setúbal (fundador y actual presidente ejecutivo) 
"Trabajamos siempre pensando en el desarrollo, sin tener en cuenta 
las ganancias que van a resultar. Tal vez la nueva generación, la de 
Roberto, se preocupe por las ganancias más de lo que yo me preocu-
paba en mi tiempo... Ya resolví el problema del Banco durante mi 
gestión e hice la transferencia que el 99% de las empresas familiares 
no consiguieron hacer. Es públicamente reconocido, hasta en el 
Financial Times se publicó un artículo, que Roberto sería el presi-
dente del Banco independientemente del nombre... Mantenemos la 
visión del mérito. Sucesor que no tenga vocación y mérito puede ser 
accionista, participar del Consejo. De la carrera tecnocrática, no... El 
Itaú es el mayor Banco de control familiar del mundo, hay sólo dos 
0 tres del mismo rango. De los 100 mayores Bancos, ninguno tiene 
control familiar". 
R o b e r t o Egydio Setúba l (actual pres idente del C o n s e j o de 
Administración) 
"Para nosotros no es suficiente que una adquisición sea estratégica. 
Tiene que dar retorno financiero. Nuestra cuenta sólo cierra si 1 más 
1 es igual a 3". 
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"Lo que cambió en el Banco desde que asumí el comando hace una 
década es que pasamos a mirar el negocio también desde la perspec-
tiva del resultado y no sólo volcado al crecimiento. Una empresa no 
puede crecer sin tener resultado. La importancia de la 
Responsabilidad Social en las inversiones depende mucho del tipo 
de negocio. Nosotros creemos que la performance del Banco está 
relacionada con el modelo de gestión y para garantizar ese modelo 
son necesarios elementos de gobierno que mantengan el foco de la 
gestión en la performance de la empresa. Nuestra política de 
Gobierno Corporativo tiene por objetivo garantizar la performance 
del Banco en el futuro. Trajimos para el Banco consejeros indepen-
dientes que formaran parte del Consejo de Administración. Esto 
hizo que la administración fuera cuestionada y, con eso, contribuye-
ron a la mejora de la gestión. El Comité de Remuneración fue creado 
para sistematizar y ordenar la remuneración de los ejecutivos". 
III. Conclusiones 
El Holding Itaú es claramente un ejemplo de una organización que 
se desarrolló y creció hasta el punto de ser uno de los mayores 
Bancos privados brasileños, evidenciando una capacidad de gobier-
no corporativo que ha ejercido a lo largo de toda su historia. 
Desde una perspectiva amplia de análisis organizacional, la que pro-
pone la teoría de los stakeholders, puede sostenerse que el Holding 
Itaú aplica en la práctica todas las recomendaciones que sugiere esta 
teoría. El código de ética, la responsabilidad ambiental avalada por 
la adhesión a los principios del Ecuador, la actuación de la Fundación 
Itaú Social y el Instituto Itaú Cultural, entre otras acciones, demues-
tran la puesta en práctica de una política socialmente responsable. 
Los resultados, en términos económicos y de crecimiento, dan cuen-
ta de logros que, ciertamente, deben cubrir las expectativas de la 
mayoría de los accionistas, de los mercados financieros y de los clien-
tes. De acuerdo con Ariño, la eficacia, la atractividad y la unidad 
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constituyen parámetros que determinan la calidad de una organiza-
ción 1 7. De esta forma puede sostenerse que el Itaú es una organiza-
ción excelente en los dos primeros sentidos. Sin embargo, el alcance 
del presente trabajo no permite determinar si existe la unidad, defi-
nida por el autor como el grado de identificación, por motivos tras-
cendentes, de los miembros de la organización con los objetivos de 
la misma. 
En un escenario de crecimiento sostenido y rentable, como el Banco 
viene presentando, las crisis de sucesión que afrontan la mayoría de 
las empresas familiares no estuvieron presentes. En la organización, 
la sucesión del mando es hereditaria, si bien la cuestión sanguínea 
parece ser condición necesaria pero no suficiente. También se 
requiere capacidad profesional para asumir el cargo. 
El caso del Banco Itaú invita a la reflexión sobre cuáles son los fac-
tores determinantes del éxito de su gobierno. En el intento de res-
ponder a esta pregunta es donde intervienen las narrativas. 
Explorando la retórica organizacional se pueden comprender mejor 
las formas en que los modelos mentales y la ideología se interrelacio-
nan con el poder y la gobernabilidad. Una clara visión del negocio, 
compartida por sus participantes, parece ser uno de los factores 
determinantes del éxito. 
La palabra performance aparece frecuentemente en las narrativas 
organizacionales, aliada a una preocupación constante por el retorno 
financiero. Cuando se le pidió a la Superintendente de 
Comunicación Interna e Institucional que contara una historia o 
anécdota que caracterizara el "estilo de gestión" del Banco, relató 
que una vez un presidente de un Banco competidor, al ser pregun-
tado sobre cómo elegía los lugares en los que instalar nuevas agen-
cias, respondió que lo hacía en los mismos en los que se instalaba el 
Itaú. Esta narrativa es motivo de orgullo porque se considera una 
empresa que busca soluciones racionales. 
17 Ariño, M.A. (2005). 
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Otra respuesta posible sobre los factores influyentes en el éxito del 
gobierno es la valoración de las personas y el comportamiento ético, 
en algunos casos fuertemente asociado al cumplimiento de la nor-
mativa legal. 
La historia del Banco Itaú denota una capacidad de gobierno corpo-
rativo raras veces encontrada en organizaciones familiares; las narra-
tivas corroboran esta capacidad, atribuida a un conjunto de valores 
fundacionales que han permanecido y se han reforzado con su prác-
tica en el tiempo. 
Asimismo, un análisis de segundo orden abriría algunos interrogan-
tes, como por ejemplo: una empresa cuya racionalidad dominante es 
la eficiencia, ¿cómo puede colocar la valoración de las personas como 
valor fundamental, sin entrar en conflicto de intereses? Privilegiar 
los resultados económicos presupone una exigencia (por parte al 
menos de la gerencia) de dedicación personal casi "exclusiva". 
Es sabido que las altas tasas de interés vigentes en Brasil conceden a 
las instituciones bancarias buenas oportunidades de obtener ganan-
cias significativas; si este escenario cambiase bruscamente, y dada la 
importancia expresada en la cuestión de generar valor para el accio-
nista, el Balance Social ¿presentaría los mismos porcentajes de dis-
tribución del valor agregado que el demostrado en 2006?, ¿hasta 
dónde una racionalidad económica no conduciría a decisiones con-
tra la distribución de recursos en el ámbito social? 
A un modelo de eficiencia como racionalidad dominante correspon-
dería, coherentemente, una visión utilitarista de las acciones, ¿cómo 
justificar, entonces, programas de acción social cuando no agregan 
valor? Y si agregan valor, ¿por qué no considerarlos como meras 
herramientas que potencian los resultados? 
A modo de conclusión podemos señalar que, más allá de los meca-
nismos de gobernancia que se adopten para garantizar la gobernabi-
lidad de las organizaciones, es necesario construir un discurso cohe-
rente con los mecanismos y formas elegidas, reforzado por la prácti-
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ca cotidiana, en el marco de una acción directiva que agregue, en el 
proceso de toma de decisiones, además de los criterios de eficacia y 
eficiencia que predominan en el pensamiento económico, la trascen-
dencia de un contenido ético antropológico. 
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